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＜要旨＞
本稿は，機関投資家による ESG投資の活況を糸口に，日本企業における ESG行動の展
開を考察する。コーポレートガバナンスの観点からは，これまで株主資本主義の推進者で
あった機関投資家が，もちろんすべてではないとしても，ESG投資とともに株主重視か
らステークホルダー重視の方向に受託者責任の転換あるいは拡張を図るという意味で，企
業行動に大きな影響を及ぼすことが予想される。では，これに応じて日本企業はどのよう
に ESG行動を展開するのか。このような観点から，本稿は，日本企業１５４４社の２００６年か
ら２０１６年までの ESGデータを基に，ESG行動を導くガバナンス（G）の要因，環境（E）
と社会（S）の課題の取り組み，そして企業業績に及ぼす効果を検証した。分析の結果，
内部者優位あるいは経営者優位という日本企業の伝統的なガバナンス構造では ESG行動
が生まれることはなく，独立取締役の導入によって ESG行動が生まれることが発見され
た。さらに ESG行動が ROAを高めるように作用することも検証された。つまり，日本企
業において独立取締役は，経営に対する監視や助言機能を通じて企業業績を高めるように
作用すると同時に，環境と社会に対する関心を高めることを通じて ESG行動を促進する
ように作用するとみなせる。ここから日本企業の独立取締役は，前者の意味での株主の代
表であるだけでなく，後者の意味でのステークホルダーの代表でもあることを本稿の結論
とした。
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１．はじめに
近年，コーポレートガバナンスの新たな展開として，ESGや ESG投資に対する関心が高まって
いる。その前には CSR（Corporate Social Responsibility；企業の社会的責任）や SRI（Socially respon-
sible investment；社会的責任投資）に関心が向けられた。今回は公的年金基金を中心とした機関
投資家が主役となることにより，E（環境）・S（社会）・G（ガバナンス）の基準に合致する企業は
投資の対象とし，それに反する企業は除外するという投資行動が，各国企業に大きなインパクトを
与えている。
この嚆矢となるのが，２００６年の国連による責任投資原則（Principles for responsible investment :
PRI）の提唱であった。地球温暖化や環境汚染問題，途上国での人権や貧困問題，そしてエンロン・
ワールドコムが露呈した経営の不正など，グローバル経済の下での環境と社会とガバナンスの課題
に対して，国連は機関投資家の関与を求め，責任投資の促進のための国連グローバル・コンパクト
への署名を求めた。各国の ESG投資促進機関の連合体である GSIA（Global Sustainable Investment
Alliance）の２０１６年の調査によると，署名機関は約１５００，投資残高は２２．８９兆ドル，世界全体の運用
資産の約２６％に達している（GSIA，２０１６）。この種の動向に常に後れを取るのが日本であるが，２０１６
年に GPIF（年金積立金管理運用独立行政機構）が国連グローバル・コンパクトの署名機関となる
ことにより，日本においても俄かに ESG投資に注目が向けられている。ただしその投資残高は２０１６
年で４７４０億ドル，世界全体の ESG投資残高の約２％にすぎない。
国連の責任投資原則を契機とした ESG投資への関心の高まりは，２００８年の世界金融危機とその
後の株主資本主義に対する不信や危機感によって増幅されたということもできる。この点をMayer
は，短期の株主利益の追求だけでは株式会社という制度自体が社会的に持続可能ではない，という
ように表現した（Mayer２０１３）。「ウォール街の占拠」やダボス会議で噴出した反グローバリズム
の運動に象徴されるように，グローバル経済を席巻する金融資本主義とその下で株主利益の追求の
手段となった株式会社という制度が社会から反感や不信の目で見られているのであり，よって株式
会社制度が持続可能であるためには，その経営は社会のさまざまなステークホルダーに対する責任
を引き受ける必要がある。しかし経営者に降りかかるのは，短期の株主利益の追求を要求する市場
の圧力であり，よって長期のステークホルダー重視の経営を行うためには，長期的視野の株主が必
要となる。これをMayerは長期保有の株主に求めるのであるが，その具体化は必ずしも明確では
ない。
このような観点からすると，長期のステークホルダー重視の経営を支える長期の株主の候補とし
て，ESG投資に関与する機関投資家をあげることができる。もちろん機関投資家のすべてではな
いとしても，ESG投資を提唱する機関投資家は，‘From the stockholder to the stakeholder’という
表現で自分たちの行動を述べ，その目的は社会というステークホルダーを考慮することにより，株
式会社経営のサステナビリティを維持することにあるとする（Arabesque Partners，２０１５）１）。機関
１）各企業の CSRや ESG報告書のための標準化されたフォーマットとして，ESG推進機関から「GRI（Global Report-
ing Initiative）」が提示されている（サステナビリティ日本フォーラム２０１６）。それを見ると，ステークホルダーの
グループが，「市民社会，顧客，従業員・その他労働者，労働組合，地域コミュニティ，株主・資本提供者，サ
プライヤー」の順であげられている。
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投資家の観点からいえば，自らの受託者責任を株主重視からステークホルダー重視に転換あるいは
拡張することを可能とするのが国連の責任投資原則であった。
では，機関投資家が進める ESG投資に対して，日本企業はどのように行動するのか。上記のよ
うに日本において ESGや ESG投資に対する関心はこの数年来のことであるが，CSRに関しては
２０００年前後より多くの言及が向けられてきた（谷本，２００６）。事実，ESGに関してはサステナビリ
ティ報告書が求められるのに対して，日本企業では毎年の CSR報告書が定着している。また欧米
とりわけ米・英では，一方で株主重視のコーポレートガバナンスが制度化され，それに対抗する形
でステークホルダー重視の観点から ESGの課題が提示されるのに対して，日本企業ではステーク
ホルダー重視のコーポレートガバナンスが制度化されているとみなせる。すると ESGの課題に関
しても日本と欧米では違いが生まれることが予想される。さらに，ESG投資とともに機関投資家
の受託者責任は株主価値からステークホルダー重視の方向に変化するとしても，個々の企業の ESG
行動と企業パフォーマンス，そして投資パフォーマンスの関係が重要な論点となることに変わりは
ない。この点に関しても，日本において議論は端緒についたばかりである（広田，２０１２；Hi-
rota，２０１５；林，２０１８）。
そこで本稿では，企業レベルのデータに基づき，日本企業の ESG行動を考察する。先行する議
論の多くは，加工され集計された CSR指標や ESG指標に基づくのに対して，本稿では日本企業１５２２
社の２００６年から２０１６年までの ESGデータに基づいている。以下の議論の組み立ては，第２節では
ESG投資の現況と日本企業における ESG行動の課題を述べ，第３節では本稿で利用する Bloom-
bergのパネルデータを説明する。そして第４節で，ガバナンス構造の観点から ESG行動を促進す
る要因を検証する。さらに第５節で，ESG行動によって環境（E）と社会（S）の課題がどのよう
に取り組まれているのかを検討し，第６節で ESG行動と財務パフォーマンスの関係を検証する。
そして第７節を討議と結論とする。
２．ESG投資の現況と ESG行動の課題
ESG投資が衆目を集める前には，CSRの観点から社会的責任投資（Socially Responsible Invest-
ment：SRI）の提唱があった。この点に関して，ESG投資を進める機関投資家の観点からは，‘From
SRI to ESG’，と述べられることがある（Commonfund Institute，２０１３）。つまり，CSRの観点から
の SRI（社会的責任投資）は，E（環境）や S（社会）の課題に直接関与するというよりも，タバ
コやアルコール，武器製造や原子力発電など，市民活動家から反感を向けられる企業や産業への投
資を除外するといった側面で語られるのに対して，ESG投資は，Eと Sの課題に取り組む企業を
直接に投資対象とすることを強調する。
別の観点から言えば，CSRにおいては，企業の Eと Sの課題の取り組みは，それ自体としては
コスト要因として捉えられ，そのうえで Eと Sの課題を企業の「社会的責任」とする規範的な側
面が強かったのに対して，ESGにおいては，Eと Sの課題の取り組み自体が事業活動としてなさ
れることを強調する。この嚆矢として，Porter and Kramer（２００６，２０１１）は，企業戦略としての
CSRを唱え，社会的課題の解決を通じた社会的価値の創出が営利企業としての経済的価値の創出
につながるとする視点を提起した。さらにもう１つ，CSRにおいては，G（ガバナンス）の課題は
主としてコンプライアンスやリスクマネジメントの側面で取り上げられるのに対して，ESGにお
いては，Gの課題はガバナンスの構造，とりわけ取締役会の独立性や多様性，そして経営者報酬の
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明示などが重視される。これによって企業統治の透明性を高めるだけでなく，ガバナンスの強化と
なることによって企業のパフォーマンスを高め，投資パフォーマンスを高めるという論理が展開さ
れる。このような観点から ESG投資は機関投資家の行動として広範囲に受け入れられることになっ
たということができる。
ただし，現実の ESG投資は，社会的責任投資の観点から ESGの基準に反する企業や産業を投資
の対象から除外する面と，ESGの基準に合致することから投資の対象とする面の二つから構成さ
れている。表２．１は，先に指摘した GSIAによる ESG投資の集計であるが，ESG投資の方針と地域
ごとの投資額とその構成比が示されている２）。ESG投資の方針として，「ネガティブ・スクリーニ
ング型」（倫理的な基準など特定の ESG基準に照らして投資対象から除外する）と「規範ベース・
スクリーニング型」（ILOなどの国際機関の基準に照らして投資対象から除外する）の２つが投資
対象からの除外であり，その合計は世界全体で ESG投資の約半数を占め，とりわけ欧州において
は６割を超えている。除外した投資をもって ESG投資とすることに違和感があるとしても，タバ
コや武器製造などの企業や産業は，一般に高収益であることによって投資としてはペイすることが
考えられる。するとこれを除外することは，社会的責任投資の観点からは ESG投資に適っている
といえる。直近では，化石燃料関連の企業の株式や債券を投資ポートフォリオから除外するだけで
なく売却するという機関投資家の行動が伝えられ，そのインパクトは大きい（日経新聞２０１８年９月
５日）。
これに対して「ESG統合型」（財務情報だけでなく E・S・Gの情報に基づく投資），「株主行動
型」（経営に対する直接の影響力の行使や株主総会への提案などを伴う投資），「ポジティブ・スク
リーニング型」（ESG評価の高い企業に対する投資），「サステナビリティ・テーマ型」（再生可能
エネルギーや太陽光発電などサステナビリティをテーマとしたプロジェクトに対する投資），そし
て「インパクト／コミュニティ型」（環境や社会問題の解決をテーマとしたプロジェクトに対する
表２．１ ESG投資の対象と地域ごとの構成比
欧州 （構成比） 米国 （構成比） 日本 （構成比） 全世界（構成比）
ネガティブ・スクリーニング型 １１，０６４ ４４．３ ３，５７４ ２８．９ １８ ３．４ １５，０２３ ３６．１
規範ベース・スクリーニング型 ５，５４５ ２２．２ ー ０．０ ５６ １０．７ ６，２１０ １４．９
ESG統合型 ２，８８４ １１．６ ５，８１１ ４６．９ １１９ ２２．８ １０，３６９ ２４．９
株主行動型 ４，６５４ １８．７ ２，５５８ ２０．７ ２８９ ５５．３ ８，３６５ ２０．１
ポジティブスクリーニング型 ５３７ ２．２ ２４６ ２．０ ２５ ４．８ １，０３０ ２．５
サステナビリティテーマ投資型 １５８ ０．６ ７３ ０．６ ８ １．５ ３３０ ０．８
インパクト／コミュニティ投資型 １０７ ０．４ １２３ １．０ ８ １．５ ２４７ ０．６
合計（１０億ドル） ２４，９４９ １００．０ １２，３８５ １００．０ ５２３ １００．０ ４１，５７４ １００．０
GSIA（２０１６）から作成。
２）表２．１にはカナダや日本以外のアジアの数値は表示されていない。また ESG投資の方針には，機関投資家だけで
なく，投資顧問会社を通じた個人の投資も含まれ，さらに各国から報告された ESG投資の方針には重複がある。
これらの理由から，ESG投資を方針ごとに集計した額は，GSIAが報告する世界全体の ESG投資残高２２．８兆ドル
（欧州：１２兆ドル，米国：８．７兆ドル，日本：０．４７兆ドル）を上回ることになる。
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投資，いわゆるソーシャルビジネスやコミュニティビジネスを対象とした投資）が，ポジティブな
意味での ESG投資となる。興味深いことに米国は「ESG統合型」が最大比率（４６．９％）を占める
のに対して，日本は「株主行動型」が最大（５５．３％）となる。つまり，日本において機関投資家の
関心は，スチュワードシップ・コードに従い企業統治に関与することに集中することが見て取れる。
このように ESG投資に関して機関投資家の行動は国（地域）ごとに異なるのであるが，それは
またいわゆるゆる資本主義の多様性を表していると解釈できる（Kang and Moon，２０１２；Jackson
and Apostolakou，２０１０）。英国を除いた欧州は，いわゆる調整型市場経済（Coordinated Market Econo-
mies：CME）として，環境や社会（労働時間や男女平等など）に関する強い規制や基準の存在に
よって特徴づけられる。つまり，これらの社会的規制や基準を遵守することが企業の社会的責任と
なり，それに反する企業は ESG投資の対象外となる。この結果，「ネガティブ・スクリーニング型」
や「規範ベース・スクリーニング型」の比率が高まると考えられる。これに対して日本は，環境に
関する規制や基準は整っているとしても，社会に関する規制や基準，とりわけ倫理面での規範が弱
いことが指摘される。ゆえに米国と比較しても，「ネガティブ・スクリーンイング型」の比率は低
くなる３）。他方，米国の ESG投資は「ESG統合型」に集中し，これに「株主行動型」が加わる。
いずれも自由競争型市場経済（Liberal Market Economics：LME）に即した市場行動としての ESG
投資であり，よって ESG投資と企業パフォーマンス，そして投資パフォーマンスの関係をめぐっ
て多くの議論が集中する。このような地域ごとの違いがあるとしても，環境や社会の課題に直結し
た「サステナビリティ・テーマ型」や「インパクト／コミュニティ型」の投資は，本来の「社会的
投資」のイメージに反して，その投資額は多くない。
以上は，機関投資家の行動としての ESGの状況であるが，では企業において ESGや CSR行動
はどのように展開されるのか。周知のように，フリードマンに代表される伝統的な見解に従うと，
企業の責任は利潤をあげ，人を雇い，税を納めることであり，それ以外に「社会的責任」があるわ
けでない（Friedman，１９６２）。ESGの観点からはこれは時代遅れの見解とみなされるかもしれない
が，そうではない。Bebabou and Tirole（２０１０）が指摘するように，エージェンシーモデルの観点
からは，経営者が取り組む ESGや CSR行動はそのことに株主が合意してないとすると，経営者の
私的関心に基づく行為となる。つまり，株主の合意に基づく ESG行動と合意を欠いた ESG行動が
区別され，前者は株主の代理人としてのエージェンシーモデルに合致するとしても，後者は株主利
益の侵害（entrenchment）とみなされる。さらに言えば，株主利益の最大化に失敗した経営者が
自らの経営を正当化するために，ESGの課題に対する取り組みを持ち出すのだといった議論もま
た，エージェンシーモデルでは違和感はない。そしてこの二つと区別して，企業の ESG行動が正
当化されるのは，ステークホルダーを考慮することによって経営の視野が長期化し，長期の利潤最
大化につながる場合であるとする。ESG投資の観点からは，これに合致するのは「ESG統合型」
であり，ゆえにその投資パフォーマンスが議論の中心となる。
これに加えて，Harjoto and Jo（２０１１）は，企業の利潤追求が生み出す株主とステークホルダー
の間の利害の対立を解消するための CSR，という視点を提示する。つまり，ESGの観点からは，
Gの課題として取締役会の独立性や多様性を高めることがガバナンスの強化となり，企業業績を高
３）米国は倫理的な基準に照らした「ネガティブ・スクリーン型」の比率は約３０％を占めるのに対して，国際機関の
基準に照らした「規範ベース・スクリーン型」の比率はゼロであり，これはまた米国社会の性格を表していると
いえる。
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めて株主利益の増大となるとしても，それはまた，Eと Sに関わるステークホルダーの利害の浸食
となるかもしれない。すると，長期の利潤最大化のためには，ガバナンスの強化が生み出す株主と
ステークホルダーの間の利害対立を解消することが必要とされ，これが ESGの課題となる。
では，このような見解に照らすと日本企業の ESG行動はどのように理解できるのか。エージェ
ンシーモデルの観点からは，日本企業はこれとは正反対の経営者優位のコーポレートガバナンスに
基づき，ステークホルダー重視の経営を展開するとみなされてきた。周知のように，日本企業の「社
会的責任」としてあげられるのは雇用の安定であり，この意味でのステークホルダー重視に基づく
長期的視野の経営が，従業員の長期の訓練投資を通じて日本企業の競争力を形成したとみなされた
（小池，２００５；Aoki，１９８８）。このような理解に基づくと，日本企業の CSRはステークホルダーの
利害を考慮することによって企業業績を高めるための ESGという見解と一致する。
しかし，長期雇用の制度の結果，雇用調整は遅れることになる。長期的視野の経営が長期の企業
業績を高める限り，短期の調整の遅れは CSR重視やステークホルダー重視のコーポレートガバナ
ンスとして正当化されるとしても，日本企業の業績低迷ともにこれまでの見解は一変する。業績悪
化の下での雇用の維持や雇用調整の遅れは，従業員の支持によって経営者の地位を守るためだとみ
なされる。さらに言えば，企業業績の悪化の理由を雇用調整の困難に求め，その理由を日本企業の
社会的責任に求めることは，経営者の地位を守るための十分な理由となるからだとみなされる。い
ずれにせよ日本企業の CSRは経営者の私的関心に基づくものであり，株主利益の侵害だというこ
とになる。１９９０年代を通じた外国人投資比率の高まりとともに，この種の議論が浸透し，日本企業
の業績回復のためには，ステークホルダー重視から株主重視の方向にコーポレートガバナンスの転
換を図る必要があるといった議論が日本企業を席巻した。機関投資家の ESG投資も，日本におい
ては ROEの向上を迫る「株主行動型」が大半を占めるように，株主重視からステークホルダー重
視の方向に向かう ESG投資の潮流とは正反対の状況が，日本企業を覆ってきた。
しかし，株主重視の方向へのコーポレートガバナンスの変化にもかかわらず，そして大規模な雇
用調整にもかかわらず，日本企業において長期雇用の制度は依然維持されている（神林，２０１７；Kam-
bayashi and Kato，２０１２）。つまり，雇用の安定は日本社会の制度的規範であることが改めて確認で
きる４）。他方，英国企業に関しては，一方で株主重視のコーポレートガバナンスに基づいて制約な
くレイオフを行うと同時に，他方では解雇された労働者の再訓練の機関に支援や寄付を行うことが
企業の社会的責任（CSR）として語られる（Kinderman，２０１２）。つまり，後者においては，株主
重視のコーポレートガバナンスとステークホルダー重視の CSRが２分される。これを Tirole（２００１）
は，企業はシェアホルダー原理，社会はステークホルダー原理，というように説明した。
Tiroleの２分法は，株主だけが企業のステークホルダーとする点でエージェンシーモデルの必然
的帰結であるのに対して，Freeman（１９８４）は，企業に影響を及ぼす，あるいは影響を受けるさま
ざまなグループをステークホルダーとし，これらのステークホルダーを考慮した企業行動を，戦略
４）企業行動のアンケート調査によると，経営の方針として CSR重視を回答する企業は長期雇用の制度を維持するこ
とが確認できる（Miyamoto，２０１６，２０１７）。他方，経営の強化を意図してガバナンス改革重視を回答する企業は，
長期雇用をコアの従業員に限定する方針を強めることが確認できる。つまり，２０００年以降の日本企業は一方で株
主重視の方向に向けてガバナンス改革を進めると同時に，他方で CSRが含意するステークホルダー重視の方針を
維持してきたといえる。現在のところガバナンス改革の下で CSRあるいはステークホルダー重視の方針が堅持さ
れる結果，全体として長期雇用が維持されているとしても，ガバナンス改革のさらなる進展とともに，株主重視
の方向がより強くなることが予想される。この結果，長期雇用の制度が弱まることもまた予想できる。
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的経営のステークホルダーアプローチとする。すると，Freemanの観点からは，ESGや CSRが対
象とするステークホルダーに関して２つのタイプが想定できる。１つは従業員や取引相手など，企
業行動に直接コミットするステークホルダー，もう１つは地域社会や消費者など，企業行動から外
部経済や不経済を受けるステークホルダーであり，前者は企業の内部ステークホルダー，後者は企
業の外部ステークホルダーとして想定できる５）。そして株主は，企業行動にコミットすると同時に
瞬時に撤回できるという意味で，２つの中間のステークホルダーとみなすことができる。日本企業
は前者の企業行動にコミットするステークホルダーに関心を向けてきた。これに対して ESGで課
題とされるのは後者の環境や社会に関連したステークホルダーであるといえる。するとこのずれが，
日本企業にとって ESG行動の新な課題であるとともに，その遅れが指摘されることになる。
このように日本やドイツの調整型市場経済（CME）と英・米の自由競争型市場経済（LME）で
は ESG行動や CSR行動に違いが生まれるとすると，企業の社会的責任としてどのような行動が求
められるのかは，社会的あるいは政治的背景に大きく規制されるのであって，経営者の私的関心に
左右されるわけではないということができる（Jackson, Doellgast, and Baccaro，２０１８）６）。事実，Jack-
son and Julia（２０１７）が指摘するように，日本企業において雇用の安定は CSRの最重要の課題で
あるとしても，女性労働を中心としたダイバーシティやワークライフバランスの課題は抜け落ちて
いる。その理由は，経営者の関心のあり方の問題というよりも，それらが社会の課題となることに
よって企業の関与を求めるというように，CSRが制度化されていない点にあると思われる。これ
らの「働き方」の課題に向けて個々の企業の取り組みの機運が急速に高まっているとしても，それ
を S（社会）の課題として公的な規制や基準を導入する力は弱い。他方，大気汚染や排水汚染の問
題に対する取り組みは，日本企業にとっては自らが生み出した CSRの課題であると同時に，環境
規制は政府の最重要の課題であった。ゆえに同じく Jackson and Julia（２０１７）が指摘するように，
Sの課題と比べて Eの課題に関しては，日本企業の CSR評価は高くなる。
以上の観点から，日本企業における ESGあるいは CSR行動を分析したい。どのような要因によっ
て ESG行動が促進されるのか，その結果，Eと Sの課題に対する取り組みがどのように進展する
のかを個々の企業データに基づいて検討することが以下の課題となる。
３．ESGデータ
日本企業において ESG行動はどのように展開されるのか。以下では日本企業の ESGデータを利
用し，ESG行動を推進する要因，ESG課題の取り組み，そして企業業績への効果を検証した。
まず，以下で利用する ESGデータを説明しよう。データは Bloombergによるものであり，日本
企業１５２２社に関して２００６年から２０１６年までの期間の E（環境）・S（社会）・G（ガバナンス）のそ
れぞれ２０項目のデータと財務データが得られている。表３．１に財務データと E・S・Gの項目ごとの
５）この点を宮本（２００４）は，狭義のステークホルダーと広義のステークホルダー，特定化されたステークホルダー
と一般化されたステークホルダーとして論じた。
６）Kang and Moon（２０１２）, Jackson and Apostolakou（２０１０）は，調整型市場経済（CME）と自由競争型市場経済（LME）
における CSR行動の違いを，CMEでは社会の課題を政府や公的機関が引き受け，その補完として CSRが展開さ
れるのに対して，LMEでは政府の課題を代替するために企業の自発的な CSRが展開されるというように説明す
る。この見方からすると，日本の経済システムは CME型であるとしても政府や公的機関の社会的規制の力は弱
く，他方 LME型の自発的な CSRも弱いということになる。
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基本データが示されている。E・S・Gに関して，１～１０の項目は数値データ，A～Jの項目は Yes，
Noのカテゴリカルデータであり（Yes＝１，No＝０），１～１０の項目は E・S・Gのそれぞれの状
況，A～Jの項目は E・S・Gのそれぞれの方針を示している。すべてのデータに関して最小と最大
の差は非常に大きい。
ただし，データの数は項目ごとに大きく異なる。予定されるデータ数は各項目ごとに１６，７４２件で
あるが（２００６年から２０１６年までの１１年間で１５２２社），財務データは全数が，G（ガバナンス）のデ
ータは７０～８０％が得られるのに対して，E（環境）と S（社会）に関してはデータの欠落が非常に
多い。ESGの方針を示す EA～EJ，SA～SJに関しては一部を除いてデータ数は４０～５０％台を維持
するとしても，数値データである E１～E１０に関しては１０～２０％台にとどまる。同じく S１～S１０に
関しても，S１（従業員数）は約半数のデータ数が得られるとしても，S２～S４のデータ数は１０～
２０％台，S５～S１０は１～５％台に過ぎない。
表３．１ ESGデータ
財務データ 観測数 平均 標準偏差 中位値 最小 最大
総資産（百万円） １６，７４２ ９８４，１６２ ８，３６８，６６３ ８８，０９０ １，１８２ ２９８，０００，０００
売上高（百万円） １６，７４２ ３３６，０４５ １，０５５，９３２ ８１，６６６ ５５２ ２８，４００，０００
ROA １６，７４２ ０．０２８ ０．０４６ ０．０２６ －０．８１３ ０．７２８
ROE １６，７４２ ０．０５６ ０．１３９ ０．０６０ －６．４１９ １．７７２
PBR １６，７４２ ０．０１３ ０．０１４ ０．００９ ０．００１ ０．４０２
E（環境）項目 観測数 平均 標準偏差 中位値 最小 最大
E１ CO２排出量（千トン） ４，２１０ ２，０７１ ９，７８５ １０２ ０ １４１，４００
E２ 総廃棄物量（千トン） ４，０２２ １７３ ５８６ １６ ０ ９，８３５
E３ エネルギー消費量（千メガワット時） ３，９６９ ７，１６４ ６６，６０７ ４８４ ０ ３，９３６，３４０
E４ 水消費量（千立方メートル） ３，７９１ ２７ ６９ １２ ０ １，５２０
E５ 電力消費量（千メガワット時） ３，７４４ ４７，６３０ ３８８，７０１ １，５８２ １ １３，４００，０００
E６ ISO１４００１施設数 ３，４９０ ５３５ １，２７５ １１２ ０ ２７，２５２
E７ 環境関連会計コスト（百万円） ２，８８７ ９，３９３ ２７，１４３ １，５９１ ０ ４３２，６００
E８ 廃棄物リサイクル（千トン） ２，７３０ １５９ ４８６ １３ ０ ５，４７０
E９ 持続可能性投資（百万円） ２，６４５ ２，４５４ ８，１２５ ３７２ ０ １３０，０５０
E１０ 埋立廃棄物（千トン） ２，４１８ ３２ ３６０ １ ０ ９，７８５
EA 環境サプライチェーン管理 ７，７４４ ０．６４２ ０．４８０ １ ０ １
EB 生物多様性政策 ７，７４４ ０．３１８ ０．４６６ ０ ０ １
EC 気候変動政策 ７，７４３ ０．６９７ ０．４５９ １ ０ １
ED 水政策 ７，６６９ ０．２６４ ０．４４１ ０ ０ １
EE 持続可能性包装 ７，７４５ ０．２１９ ０．４１４ ０ ０ １
EF 排気量削減計画 ７，７４４ ０．８２９ ０．３７６ １ ０ １
EG 環境品質管理政策 ７，７４３ ０．８５８ ０．３４９ １ ０ １
EH 水削減政策 ７，７４３ ０．８５８ ０．３４９ １ ０ １
EI グリーンビル政策 ７，７４３ ０．８５８ ０．３４９ ０ ０ １
EJ エネルギー効率化政策 ７，７４３ ０．９０３ ０．２９６ １ ０ １
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S（社会）項目 観測数 平均 標準偏差 中位値 最小 最大
S１ 従業員数 ８，２１７ １３，０４６ ３０，９６２ ３，９７７ １９ ３８４，５８６
S２ パート従業員数 ４，３１８ ３，６６４ ９，６１１ １，２３４ ３ １８６，０２１
S３ 組合加入率 ４，０２５ ０．３１７ ０．２６５ ０．３０６ ０ １
S４ 地域活動費（百万円） ２，８２０ ２２９ １，０１７ １３ ０ ２３，２００
S５ 従業員事故人数 ９４７ ３３．４ ７１．７ １３ ０ ８５１
S６ 障碍者雇用比率 ９３０ ０．０２２ ０．０１３ ０．０２０ ０．００７ ０．１６３
S７ 事故時間 ６２０ ０．１７３ ０．２４０ ０．１０３ ０ １．６７
S８ 女性従業員比率 ３７８ ０．２６４ ０．１４７ ０．２３０ ０．０６２ ０．９６４
S９ 顧客苦情件数 ２６６ １，０８４ ３，６７９ ４ ０ ３０，９９７
S１０ 女性管理職比率 ２１０ ０．０９５ ０．０９４ ０．０６０ ０．００６ ０．４５７
SA 機会平等 ７，７４５ ０．４５２ ０．４９８ ０ ０ １
SB 人権政策 ７，７４５ ０．５５１ ０．４９７ １ ０ １
SC 内部告発者保護政策 ７，７４３ ０．５５９ ０．４９７ １ ０ １
SD トレーニング政策 ７，７４５ ０．６８０ ０．４６７ １ ０ １
SE 健康安全政策 ７，７４４ ０．６８２ ０．４６６ １ ０ １
SF 社会的サプライチェーン管理 ７，７３７ ０．２３４ ０．４２４ ０ ０ １
SG ESG分野ガイドライン ７，７３５ ０．２０７ ０．４０５ ０ ０ １
SH 従業員 CSRトレーニング ７，７４５ ０．１３６ ０．３４２ ０ ０ １
SI 国連グローバルコンパクト署名 ７，７３８ ０．１０３ ０．３０４ ０ ０ １
SJ 反児童労働政策 ６，９６２ ０．１２２ ０．３２７ ０ ０ １
G（ガバナンス）項目 観測数 平均 標準偏差 中位値 最小 最大
G１ 取締役人数 １２，７２９ ９．３ ３．４ ９ ３．０ ３０．０
G２ 取締役平均年齢 １２，７２６ ５９．６ ３．９ ６０ ３４．４ ７３．４
G３ 取締役任期年数 １２，６４３ １．３ ０．５ １ ０．０ ４．０
G４ 社外取締役人数 １２，４３４ １．４ １．４ １ ０．０ １３．０
G５ 女性取締役人数 １２，１８４ ０．１ ０．４ ０ ０．０ ４．０
G６ 最年長取締役年齢 １１，７２５ ６９．２ ６．４ ６９ ２０．０ ９９．０
G７ 取締役年齢幅 １１，７１７ １８．１ ８．２ １７ ０．０ ７３．０
G８ 最年少取締役年齢 １１，７２４ ５１．１ ６．３ ５３ ２４．０ ７５．０
G９ 独立取締役人数 １１，２２０ １．０ １．２ １ ０．０ １３．０
G１０ 取締役会開催数 １０，４３０ １４．９ ４．３ １４ １．０ ５８．０
GA 前 CEOが取締役でいる １１，７２７ ０．３４３ ０．４７５ ０ ０ １
GB CEOが取締役会の議長を兼務 １２，４８９ ０．７５３ ０．４３２ １ ０ １
GC 執行役員制度を採用 １１，４８６ ０．７３９ ０．４３９ １ ０ １
GD ポイズンピルがある １０，５６６ ０．２８０ ０．４４９ ０ ０ １
GE CSR担当役員がいる １１，７２７ ０．１４７ ０．３５４ ０ ０ １
GF GRIに準拠 ７，８１３ ０．３５０ ０．４７７ ０ ０ １
GG CEOが内部昇進者 １１，７２８ ０．９１９ ０．２７３ １ ０ １
GH CSR・持続可能性委員会がある １１，７１９ ０．０３０ ０．１７１ ０ ０ １
GI 階層的な取締役会 ７，３１０ ０．０２８ ０．１６５ ０ ０ １
GJ 女性 CEO １１，７３０ ０．００４ ０．０６６ ０ ０ １
日本企業の ESG行動：コーポレートガバナンスの観点から
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この理由は，Bloombergデータが有価証券報告書やコーポレートガバナンス報告書や CSR報告
書など，各社の公表情報から収集するものであるからと考えられる。そのため G（ガバナンス）の
データは有価証券報告書で公開されるために７０～８０％が得られるのに対して，E（環境）と S（社
会）に関しては，コーポレートガバナンス報告書や CSR報告書においても各社ごとに記載は異な
り，とりわけ２００６～２００８年の初期の段階では欠落が多い。
初期の段階でのデータの欠落の多さは，当時の ESGに対する関心の低さのためだとしても，よ
り根本的には，日本企業における Eと Sに関する情報公開の消極性が反映されてのことだという
こともできる。後述するように，女性従業員比率（S８）や女性管理職比率（S１０）はダイバーシ
ティの観点から重要な変数であるにもかかわらず，データの公開はあまりにわずかである。これに
対して女性取締役数（G５）は有価証券報告書で公開されるため，初期の段階では欠落が多いとし
ても，２０１０年以降はほぼ全数のデータが得られる。要するに，公開が義務付けられたデータ以外は
内部情報の開示に日本企業が極めて消極的であることを Bloombergのデータは物語っている７）。こ
のこと自体が CSRや ESGの問題点であることを認識する必要がある。
以上のことを指摘したうえで，まず E（環境）の項目 EA～EJに関して，Yesのデータを１，No
のデータを０としてそれらを加算し，そのスコアを環境の課題に対する関与の度合いとした（E指
標）。同じく S（社会）の項目 SA～SJに関して，それぞれの Yesのデータを加算し，そのスコア
を社会の課題に対する関与の度合いとした（S指標）。さらに，ESG行動の指標として，G（ガバ
ナンス）の項目のうち，GE（CSR担当役員がいる）と GH（CSR・持続可能性委員会がある），そ
して GF（GRI基準に準拠している）を取り出し，Yesのデータを加算し，そのスコアを ESG行動
の指標とした（ESG指標）。「GRI（Global Reporting Initiative）基準」は，ESGに関するサステナ
ビリティ報告書作成のフォーマットというものであり，CSR報告書に対応した項目と考えてよい。
以下で述べるように，先行研究では「CSR担当役員がいる」「CSR関連部署がある」「CSR報告書
の作成がある」を CSR行動の指標とする場合が多い。そこで CSR報告書に対応する項目として「GRI
基準に準拠」を用いた。
表３．２に，ESG指標，E指標，S指標の平均スコアと産業ごとのスコア，そしてガバナンス変数
としての外国人投資比率と社外および独立取締役比率が示されている。表３．１に示されるように，
Bloombergデータでは CSR担当役員と CSR・持続可能性委員会が存在するケースが非常に少ない
ため，ESG指標の値は平均すると０．３８となる８）。また産業間の差も大きい。産業全体の平均値を基
準にすると，ESG指標は石油・ガス・電力，素材・化学・鉄鋼，食品において相対的に高く，E
指標と S指標は石油・ガス・電力，食品，そして製薬・医療において相対的に高い。実は E指標
と S指標の項目は GRI指標に基づいている。そして GRI指標が標準化されたサステナビリティ報
告書のフォーマットであることからすると，素材・化学・鉄鋼において GRI指標が相対的に低い
ことは，その ESG行動や CSR行動がサステナビリティ報告書の形式で標準化されていないことを
意味している。この結果，E指標も S指標も相対的に低くなると考えられる。これに対して石油・
７）宮永（２０１８）は，ESGの統合報告書の先進国とされる南アフリカの企業４社と日本の先進的企業とされる５社を
比較して，日本企業では Eと Sに関連する CSR数値データの開示が南ア企業よりも顕著に低いことを指摘して
いる。
８）表３．２のスコアは２００６年から２０１６年までの平均であるが，近年になると ESGの関心の高まりに応じて，各指標の
スコアは上昇する。例えば２０１６年の数値では，ESG指標が０．４２，E指標が６．６１，S指標が５．３９となる。
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ガス・電力，食品，製薬・医療，情報・通信は GRI指標に基づき ESGの取り組みが標準化されて
いることから，E指標と S指標は相対的に高くなると考えられる。特に製薬・医療と情報・通信は，
ESG指標は相対的に低いにもかかわらず，GRI指標に応じて E指標と S指標は相対的に高いこと
が指摘できる。これに対して最大多数を占める建設・製造業（機械・電機・自動車・精密）は産業
全体の平均レベルに留まり（もちろんこの内部で違いがあるとしても），ESGに関して格別の特徴
があるわけではない。他方，流通・サービス産業や金融業では ESGに対する関心自体が低いこと
がわかる。
さらに，ESG行動を導くガバナンス構造の要因を検討するために，Gの項目のうち GG（経営者
が内部昇進）のケースを J－１タイプとし，これに GC（執行役員制の導入）を掛け合わせたケース
を J－２タイプとした。J－１タイプは，内部者優先のガバナンス構造によって経営の自律を志向す
る伝統的日本企業を表すものとした。これに対して２０００年前後より，取締役会の機能強化を目的と
して執行役員制の導入が急速に進んだ。この意味で J－２タイプは，既存のガバナンス構造の下で
経営の革新や強化を図る日本企業を表している。さらにガバナンス変数として独立取締役数（G９）
を取り出した。日本のコーポレートガバナンスの最大の問題点として独立取締役の不在や過少が取
りざたされ，２０１５年には最低２人の独立取締役の任命を要求するコーポレートガバナンス・コード
が制定された。次の表３．３で示すように，Bloombergデータにおいても独立取締役数の平均は，２０１３
年＝０．７９人，２０１４年＝１．０２人，２０１５年＝１．７１人，２０１６年＝２．２４人と推移することが確認できる。そ
こで，J－２タイプにおいて独立取締役が存在するケースを J－３タイプとした。図３．１に全サンプル
企業に占めるそれぞれの比率の推移が示されている。J－１タイプはサンプル期間を通じてほぼ９０％
表３．２ ESG変数
観測数 平均 標準偏差 中位値 最小 最大
ESG指標 １２，７３０ ０．３７８ ０．６４８ ０ ０ ３
E指標 ７，７４５ ５．７２２ ２．３７５ ６ ０ １０
S指標 ７，７５０ ３．７１１ ２．６３４ ４ ０ １０
外国人投資比率 １６，５８９ ０．１３８ ０．１２３ ０．１０５ ０ ０．８７２
社外取締役比率 １２，４３７ ０．１５１ ０．１５０ ０．１２５ ０ １
独立取締役比率 １１，２７０ ０．１１２ ０．１３２ ０．０８３ ０ ０．８８９
産業 観測数 ESG指標 E指標 S指標 GRI指標
食品 ３，０５８ ０．４７８ ６．５９４ ４．２５８ ０．４３７
流通・サービス ２，３５４ ０．２１１ ４．５８０ ２．９１３ ０．２４８
金融 １，４６３ ０．２０５ ４．０５０ ２．５３７ ０．２４４
製薬・医療 ６９３ ０．３３０ ６．２０１ ４．１８９ ０．４２６
建設・機械・電機・自動車・精密 ５，５２２ ０．３８８ ５．７２５ ３．６２３ ０．３２４
素材・化学・鉄鋼 １，７８２ ０．４９７ ５．６５７ ３．６９４ ０．２８５
石油・ガス・電力 ３５２ ０．６６３ ６．６６３ ４．３６３ ０．６１７
情報・通信 １，５１８ ０．３４９ ５．８０２ ４．１６１ ０．４２３
Total １６，７４２ ０．３７８ ５．７２２ ３．７１１ ０．３５０
日本企業の ESG行動：コーポレートガバナンスの観点から
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台を推移し，日本企業の基本的な構造であることがわかる。これに対して J－２タイプは２０００年代
を通じて上昇し２０１０年以降７０％台を推移している。そして J－３タイプは２０１０年以降その比率を高
め，近年の独立取締役の急増に伴って J－２タイプとほぼ同等の比率となる。
以上の３つのタイプはそれぞれが独立しているわけではない。ベースとなるのは経営者の内部昇
進という J－１タイプであり，そこに J－２，J－３タイプが重なり合っている。そこで３つのタイプ
をより明確に区別するために，J－１タイプから執行役員制と独立取締役の導入を除いたガバナンス
構造を G－１タイプ，J－２タイプから独立取締役を除いたガバナンス構造を G－２タイプとした。そ
して J－３タイプは G－３とした。G－１タイプは経営者の内部昇進だけのケース，G－２タイプは経
営者の内部昇進と執行役員制だけを備えるケース，G－３タイプは経営者の内部昇進と執行役員制
と独立取締役のすべてを備えるケースとなる。
表３．３に３つのタイプの年度ごとの比率とそれぞれのデータ数，および ESG指標の平均値と独立
取締役の導入企業比率，さらに独立取締役数，取締会における独立取締役比率，外国人投資比率の
年度ごとの推移が示されている。G－１タイプは執行役員制の導入とともに当初の３０％前後から漸
次減少し，近年の独立取締役の導入とともに急激に減少している。同じく G－２タイプも，２００９年
の６４％をピークとして漸次減少し，近年の独立取締役の導入とともに急減している。独立取締役が
存在するにもかかわらず G－３タイプがゼロとなるケースは，ここであげたケース以外に独立取締
役の導入があることを示唆している。これらのケースを明示することは煩雑のため，まったく正確
ではないとしても日本企業のガバナンス構造を上記のように３つのタイプとして表示した。
また表３．３の観測数が示すように，初期の段階ではデータの欠落が非常に多いことが確認できる。
サンプルデータの総数は年度ごとに１５２２件であるのに対して，G－１，G－２タイプのデータ数は
２００７年では１００件以下，２００８年では４００件以下に過ぎない。２００９年では１２００件程度が確保できるとし
ても，独立取締役の導入企業比率のデータ数は６６７件であるため，G－３タイプのデータ数も６１７件
となる。またデータ数の少なさから，独立取締役の導入企業比率や ESG指標の値も２００９年までは
図３．１ ガバナンス構造：３つのタイプの比率
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偏ったものになる。これはまた E（環境）と S（社会）の項目に関しても同じであり，２００９年まで
はデータのバイアスは非常に大きいことが免れない。そこで以下の分析は２０１０年以降の期間に限定
することにした。
以上，日本企業の ESG行動に関して，ESG指標，E指標，S指標，そしてガバナンス変数とし
て G－１，G－２，G－３のタイプを取り出した。ただし先行研究と比較して ESG指標の値は低い。
先行研究では，CSRの制度化の指標として，CSR担当役員の存在，CSR担当部署の存在，
CSR報告書の作成が取り出される。その比率は，Suzuki/Tanimoto/Kokka（２００５）では，調査対象
企業７２５社（２００５年）のうち，が３５％，が２６％，２４％であり，Kato/Kodama（２０１６）では，２００６
年から２０１４年までの期間全体で（８５９４社），が６１％，が６７％，が４４％である。これに対して
Bloombergデータでは，期間全体で「CSR担当役員がいる」が１４．７％，「CSR・持続可能性委員会
がある」が３％，「GRI基準に準拠」が３５％というように，CSR担当役員と CSR委員会の設置の比
率が非常に低い。
この理由として，Suzuki/Tanimoto/Kokka（２００５）では東洋経済新報社によって集計された CSR
調査データを利用し，Kato/Kodama（２０１６）では，経済産業研究所（RIETI）によって集計された
データを利用するのに対して，先に指摘したように，Bloombergのデータは公表された企業情報
に基づくことが考えられる。ただし，Suzuki/Tanimoto/Kokka（２００５）と Kato/Kodama（２０１６）
のデータでは，CSR担当役員と CSR委員会の存在と比べて，CSR報告書の作成の比率は大きく下
回る。すると，CSR報告書の作成がないケースの CSR担当役員や CSR委員会は果たしてどれほど
の実効性を持つのかが疑問である，という指摘も成り立つ。それらのデータでは，CSRの担当部
署があるのか，その責任者は専任か兼任かといった形の質問がなされるのであるが，これに対して
Bloombergのデータでは，「CSR・持続可能性委員会」の存在は，取締役会に直属した委員会であ
ることを条件とする。ゆえにその比率は非常に低くなるのであるが，ESG行動を導く実効性は高
いといえる。
さらに，Bloombergデータが「GRI準拠」を取り上げるのは，機関投資家が求めるグローバル
表３．３ ガバナンス構造の推移
G１ 観測数 G２ 観測数 G３ 観測数 ESG
指標
観測数
独立取締役
導入企業
比率
観測数
独立
取締役
数
独立
取締役
比率
外国人
投資
比率
２００７ ０．３２４ ７１ ０．４３７ ７１ ０．０００ ３３ ０．４２１ ４２３ ０．１９２ ２１３ ０．４４ ０．０４ ０．１４
２００８ ０．３１８ ３６５ ０．５７４ ３５２ ０．０００ １９３ ０．２８６ ８７９ ０．１２６ ４７６ ０．２７ ０．０３ ０．１４
２００９ ０．２８６ １２０７ ０．６３７ １１３７ ０．０２８ ６１７ ０．２３７ １２２４ ０．０２８ ６６７ ０．０４ ０．００ ０．１２
２０１０ ０．２２４ １２２９ ０．４４５ １１７０ ０．２７５ ９４５ ０．３９３ １２４４ ０．３４１ １００６ ０．６２ ０．０７ ０．１２
２０１１ ０．２１１ １４０１ ０．３９６ １３４８ ０．２７８ １３２８ ０．３８０ １４００ ０．３４０ １３８０ ０．６０ ０．０７ ０．１２
２０１２ ０．１８７ １４６９ ０．３８２ １４２８ ０．３１３ １４１４ ０．３６３ １４６９ ０．３９１ １４５５ ０．６８ ０．０８ ０．１２
２０１３ ０．１６２ １４７８ ０．３０９ １４６９ ０．３７７ １４６８ ０．３９６ １４７８ ０．４８３ １４７７ ０．７９ ０．０９ ０．１３
２０１４ ０．１０８ １５０２ ０．２０７ １５０１ ０．４８９ １５０１ ０．４１２ １５０２ ０．６５８ １５０２ １．０２ ０．１２ ０．１５
２０１５ ０．０２３ １５０６ ０．０４６ １５０６ ０．６６９ １５０６ ０．４３３ １５０６ ０．９２４ １５０６ １．７１ ０．１９ ０．１７
２０１６ ０．００５ １５００ ０．０１１ １５００ ０．７２０ １４９４ ０．４１７ １５００ ０．９８６ １４９４ ２．２４ ０．２４ ０．１７
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に標準化された報告書としてのサステナビリティ報告書を重視するからであるが，日本では CSR
報告書が一般的であり，その内容は各社ごとに異なる。情報開示において標準化を求めるグローバ
ルな方向と日本との違いが表れるのであるが９），それでも「GRI準拠」の採用比率はサンプル企業
全体の３５％を占めている。これは CSR白書に関する Suzuki/Tanimoto/Kokka（２００５）の２４％や
Kato/Kodama（２０１６）の４４％と比べても低くはない。つまり，CSR報告書やサステナビリティ報
告書のレベルで見ると，先行研究のデータと Bloombergのデータはほぼ同等といえる。以上のこ
とから，「CSR担当役員」「CSR・持続可能性委員会」そして「GRI基準」項目を合成して ESG指
標とした。
４．ESG行動の分析
では日本企業の ESG行動はどのような要因に基づくのか。これをコーポレートガバナンスの観
点から検討することが本稿の中心的課題となる。先に指摘したように，Bebabou and Tirole（２０１０）
に代表される伝統的なエージェンシーモデルの観点からは，ESG行動は経営者の私的関心に基づ
くか，株主の（暗黙の）同意に基づくか，企業業績の向上に基づくかのいずれかであることが想定
される。エージェンシーモデルに適うのは株主の同意や企業業績につながる ESG行動であるが，
そのためにはステークホルダーの利害を考慮する必要があるとする点でエージェンシーモデルと
ESGモデルが一致する。さらに，Harjoto and Jo（２０１１）が指摘するように，Gの課題としてガバ
ナンスの強化が企業業績の向上をもたらすとしても，そこから生まれるステークホルダーとの対立
を解消するための ESG行動が想定できる。
このような観点から，まず日本企業のガバナンス構造を内部者優位や経営者優位の面で捉えると，
経営者の私的関心に基づく ESG行動が想定できる１０）。これを経営者の内部昇進だけからなる G－１
タイプとすると，さらに執行役員制の導入によって経営の強化を図る G－２タイプでは，企業業績
の向上を目的とした ESG行動が想定できる。これに対して独立取締役を組み込んだ G－３タイプで
は，独立取締役の作用をどのように理解するかによって ESG行動の理解も異なってくる。独立取
締役の導入が機関投資家の要求であるという面を捉えると，ESG行動は株主の合意に基づくとい
う理解が成り立つ。もちろん機関投資家のすべてではないとしても，少なくとも ESG投資を進め
る機関投資家を想定すると，それに呼応した独立取締役の行動が想定できる。他方，エージェンシ
ーモデルの観点から独立取締役を経営の監視機能や助言機能として捉えると，企業業績を高めるた
めの ESG行動という理解が成り立つ。これに対してもう１つ，独立取締役をステークホルダーの
９）「GRI準拠」の項目は非常に多岐にわたる（サステナビリティ日本フォーラム２０１６）。例えば S（社会）に関して
は，「雇用」「労使関係」「労働安全衛生」「研修と教育」「ダイバーシティと機会均等」など１９の項目に分けられ
る。さらに，例えば「雇用」に関しては，「従業員の新規雇用と離職（年齢・性別・地域別）」「正社員には支給
され，非正規社員には支給されない手当」「育児休暇」の項目に分けられ，さらに「育児休暇」に関しては男女
別の人数とともに，育児休暇後の従業員の復職率および定着率（男女別）の記載を求めるというように，情報開
示は徹底している。日本以外でどれほどのデータが得られるのかは不明であるが，これらのデータを統合して ESG
指標とすれば，おそらく日本企業ではデータの欠落の多さから ESG指標は低くなると思われる。
１０）これはあくまでもエージェンシーモデルに従った観点であり，日本の経営者が自らの企業を「社会の公器」と
述べ，CSR行動を展開することは日本社会ではそれほど違和感なく受け止められている。この観点からの議論
は別途行うことにしたい。
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代表として捉えると，株主とステークホルダーの対立を解消するための ESG行動という理解が成
り立つ。ESG行動をステークホルダーに対する関心として捉える限り，ステークホルダーに対す
る関心がどのように生まれるのかを明示する必要がある。その１つが ESG投資を進める機関投資
家であるとすると，もう１つとして独立取締役が想定できる。日本企業の内部者優先のガバナンス
構造において，経営者によるステークホルダーに対する関心を私的関心として否定するのであれば，
経営者に代わって独立取締役がステークホルダーの利害を代表すると理解することは可能である
（広田，２０１２；Hirota，２０１５）１１）。
さらに，外国人投資比率を説明変数とした。外国人投資に関しては，Suzuki/Tanimoto/ Kokka
（２００５）によって CSRの制度化を進める要因であることが示されている。その理由として，日本企
業において CSRの関心は経営の革新に伴うことが指摘される。つまり，日本企業において CSRは
新たな経営の課題，海外から導入される課題とみなされ，このような意識を強める要因として外国
人投資の増大があると理由づけられる。このような観点からすると，経営の革新を導く要因として，
外国人投資とともに，独立取締役の存在がある。すると，G－３タイプの独立取締役は，外国人投
資と並んで，あるいはそれに呼応して経営の革新に伴う ESG行動の促進に寄与すると考えられる。
これに対して Kato/Komada（２０１６）では，CSRの課題である女性の管理職登用が長期雇用を維
持する経営によって強まることが指摘される。つまり，CSRの課題としてダイバーシティやWLB
（ワーク・ライフ・バランス）の課題に取り組むことは，長期雇用を前提として女性の定着を強め
ることによって，女性の管理職登用につながることが想定される。すると経営の革新とは反対に，
女性管理職の登用で捉えた CSRの課題は既存の経営と両立するとみなすことができる。
以上の観点から，ESG指標を被説明変数とし，これに影響を及ぼすガバナンス変数の効果を推
定した。説明変数としての G－１，G－２，G－３タイプはそれぞれ０，１の値を取るダミー変数，同
じく独立取締役は，G－３タイプと合わせるために人数ではなく，導入がある場合を１，ない場合
を０とするダミー変数とした。これに外国人投資比率を加え，総資産（対数変換）を規模に関する
コントロール変数とした。また，被説明変数である ESG指標は０から３までの値を取る離散変数
であるため，順序ロジット推定を適用し，２００６年をベースとした年ダミーに加えて，産業間の ESG
指標の差を考慮して流通・サービスをベースとした産業ダミーを導入した。また，先に述べた理由
から，回帰分析の期間を２０１０以降に限定した。その推定結果が表４．１に示されている。
まず予想外の結果として，経営者の内部昇進の面だけで捉えた G－１タイプは，ESG行動を促進
するのではなく，抑制するように作用することが示される。つまり，エージェンシーモデルに従う
としても，内部者優位のガバナンス構造は経営者の私的関心としての ESG行動につながるわけで
はなく，むしろ否定するように作用する。また経営の強化を意図した G－２タイプのガバナンス構
造も ESG行動につながるわけではない。これに対して独立取締役を組み込んだ G－３タイプにおい
て，ESG行動は強く促進される１２）。G－３タイプの効果と独立取締役単独の効果がほぼ同等である
ように，G－３タイプの効果は独立取締役によって生まれることがわかる。それはまた，独立取締
役の作用が加わると G－２タイプにおいても ESG行動が促進されることから確認できる。これに対
１１）この点に関して宮本（２０１４）は，日本企業の内部者優先のガバナンス構造において経営者が社外取締役を求め
る理由として，社内の視点とは異なる見解，経営に関する専門的知識であるよりも，全体的あるいは一般的な
視点からの助言であるとした。そこには一般株主の代表としての視点と同時に，社会のさまざまなステークホ
ルダーの代表としての視点があると考えられる。
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して G－１タイプではこのような効果は生まれない。つまり，独立取締役の導入によって ESG行動
が生まれるとしても，内部者優位のガバナンス構造だけではそのような効果が生まれることはなく，
その前提として執行役員制の導入など経営の強化を意図したガバナンス構造が必要であることが示
唆される。
もう１つ，外国人投資比率の増大は ESG行動を促進することが示される。これは Suzuki/
Tanimoto/Kokka（２００５）の結果と一致する。ただし独立取締役の作用が加わるとその効果は有意
でなくなる。また，外国人投資の増大がなぜ CSRあるいは ESG行動につながるのかは必ずしも明
確ではない。その行動を経営の革新として捉えるとしても，その大半は G（ガバナンス）の課題に
関わる「株主行動型」のものであり，ESG行動を直接要求するわけではない。これに対して外国
人投資家の要求を独立取締役の増大として捉えると，外国人投資の効果は独立取締役の効果を通じ
てであると考えることができる。
このように，日本企業において ESG行動を進める最大の要因として独立取締役の作用が発見さ
れるのであるが，それと同時に重要な発見は，内部者優位という日本企業のガバナンス構造は，そ
れだけでは ESG行動を生み出すことはないという点にある。Harjoto and Lee（２０１５）は，CSR行
動によって経営者報酬が高まるわけではないことをもって経営者の私的関心としての CSRという
見解を否定するのであるが，ここでの分析からは，内部者優位のガバナンス構造では ESG行動自
体が生まれないということから，経営者の私的関心としての ESGという見解が否定される。もち
ろん日本企業のステークホルダー重視の経営は，内部者に対しては長期雇用の制度を維持するとい
う意味で，依然有効に作用しているといえる。ただし，内部者優先のステークホルダー型ガバナン
表４．１ ESG行動の推定（順序ロジット推定）
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
G－１タイプ －０．６４４ －０．５９５
［０．０９６］＊＊＊ ［０．１０６］＊＊＊
G－２タイプ ０．０４ ０．６０８
［０．０６２］ ［０．０９８］＊＊＊
G－３タイプ ０．４０５ ０．４０８
［０．０５４］＊＊＊ ［０．０５５］＊＊＊
独立取締役 ０．３２１ ０．１８２ ０．７４４
［０．０６１］＊＊＊ ［０．０６６］＊＊＊［０．０９５］＊＊＊
外国人投資比率 ０．００５ ０．００３ ０．００３ ０．００３
［０．００２］＊＊ ［０．００２］ ［０．００２］ ［０．００２］
総資産（対数） ０．８５４ ０．８７３ ０．８３８ ０．８５１ ０．８５ ０．８３ ０．８３ ０．８２５
［０．０１９］＊＊＊［０．０１９］＊＊＊［０．０１９］＊＊＊［０．０１９］＊＊＊［０．０２２］＊＊＊［０．０２２］＊＊＊［０．０２２］＊＊＊［０．０２３］＊＊＊
観測数 １０，０８４ ９，９２１ ９，６５６ ９，８２０ １０，０３４ ９，７４５ ９，５９１ ９，５９１
Pseudo R２ ０．１９５８ ０．１９２３ ０．１９６７ ０．１９５５ ０．１９３４ ０．１９７８ ０．１９７８ ０．１９７１
＊ p＜０．１；＊＊ p＜０．０５；＊＊＊ p＜０．０１，カギ括弧は標準偏差
１２）ここでの分析を２００６年から２０１６年までの期間全体に拡張しても結果に違いはない。また，２０１５―１６年ではほぼす
べての企業で独立取締役が導入されるため，この両年を除いて分析期間を２０１０年から２０１４年に限定しても結果
に違いはない。
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スは，ESGの意味での企業の外部環境に向けたステークホルダー重視につながるわけではない。
そのためには独立取締役の作用が必要となるということが，ここでの重要な発見となる。
では独立取締役の作用はどのように理解できるのか。１つの解釈は，経営の効率性を高めるため
の監視機能や助言機能であり，とりわけ内部者優位のガバナンス構造では独立取締役の助言機能の
有効性が指摘される（宮島・小川，２０１３）。すると企業業績を高めるための ESG行動という理解が
成り立つ。これは執行役員制の導入によって経営の機能強化を意図した G－２タイプに独立取締役
が導入されることの結果と整合的であり，かつエージェンシーモデルとも整合的となる。
ただし，独立取締役の監視機能や助言機能がどのように ESG行動につながるのかはこのモデル
だけからは出てこない。ESG行動がステークホルダーに対する関心に基づいているのであれば，
もう１つの解釈として，独立取締役を株主の代表というよりも，ステークホルダーの代表として理
解することが可能となる。日本企業をステークホルダー型のガバナンス構造として捉えたうえで，
ESGの意味でのステークホルダーに対する関心が生まれるとすると，それは独立取締役の作用に
基づくと理解することはそれほど無理なく成立する。このことは独立取締役の経営に対する監視機
能や助言機能を否定するわけではない。それと並んでステークホルダーの利害を代表するという機
能もまた備わるということであり，これはまた株主とステークホルダーの対立を解消するための
ESG行動という視点と両立する。
５．E（環境）と S（社会）に対する ESG行動
では，G（ガバナンス）の行動として捉えた日本企業の ESG指標は，E（環境）と S（社会）の
課題に対する取り組みをどのように促進するのか。表３．２で示したように，環境の課題に対する方
針をスコア化して E指標とし，同じく社会の課題に対する方針をスコア化して S指標とした。そ
れぞれは環境と社会の課題に対する関与の度合いを表している。そこでまず，ESG指標が E指標
と S指標を実際に高めるのかを検証した。説明変数は ESG指標であるが，独立取締役数と外国人
投資比率を ESG指標と区別した説明変数として加え，総資産をコントロール変数とした。被説明
変数の E指標，S指標はゼロから１０までの値を取る離散変数であるため，先と同様，年ダミーと産
業ダミーを加えた順位ロジット推定を適用した。その推定結果が表５．１に示されている。
結果を見ると，ESG行動の度合いである ESG指標は実際に E指標と S指標を大きく引き上げる
ことが確認できる。その効果は E指標よりも S指標に対してより大きい。つまり，ESG行動とし
てのステークホルダーに対する関心は，環境に対してよりも社会に関してより大きいことが示唆さ
れる。ただし先に述べたように，この結果は ESG指標を構成する GRI基準が E指標と S指標に対
応しているからだということもできる。そこで GRI指標を除いた ESG指標によって推定しても，
結果に違いはなかった。また独立取締役数の増大も E指標と S指標をともに引上げることが認で
きる。これに対して外国人投資比率の増大は S指標をわずかに引き上げるとしても，E指標に対し
ては有意に作用することはない。
では，ESG行動は環境と社会の課題に対して具体的にどのように作用するのか。まず，E（環境）
の項目に関して，CO２排出量，総廃棄物量，エネルギー消費量，水消費量，電力消費量に対する影
響を検討した。説明変数は E指標であるが，コントロール変数は総資産に加えて，生産活動との
連動を考慮して対前年比売上変化率とした。さらに環境変数の産業間の違いを考慮して年ダミーに
加えて，流通・サービスをベースとした産業ダミーを導入した。パネル回帰分析の結果が表５．２に
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示されている。
結果を見ると，E指標は CO２排出量と水消費量を有意に削減するように作用することが示され
る。特に CO２排出量に関しては売り上げ増大に伴って増加することが示されている。そのうえで
E指標が CO２排出量の削減に有効に作用するという意味で，環境対応の ESG行動の重要性を見る
ことができる。
では S（社会）の課題に関してはどうか。それを女性従業員比率，女性管理職比率，そして女性
取締役数について検討した。先の表３．１で見たように，女性従業員比率（S８）はサンプル全体で
２６．４％であるのに対して，女性管理職比率（S１０）は９．５％，女性取締役数（G５）は０．１３人に過ぎ
ない。また，女性従業員比率と女性管理職比率はデータの欠落が非常に多い。そこで，分析のバイ
アスを避けるため，欠落した数値をゼロと想定し，女性従業員比率と女性管理職比率をそれぞれ，
log（１＋女性従業員比率），log（１＋女性管理職比率）の形に変換した。
表５．１ ESG行動の効果（順序ロジット推定）
E指標の推定
（１） （２） （３） （４）
ESG指標 ０．６６６ ０．６６８
［０．０３４］＊＊＊ ［０．０３５］＊＊＊
独立取締役数 ０．１７５ ０．１６９
［０．０２３］＊＊＊ ［０．０２４］＊＊＊
外国人投資比率 ０．０００ －０．００４
［０．００２］ ［０．００２］＊
総資産（対数） ０．５３１ ０．６１７ ０．６７１ ０．５０３
［０．０２０］＊＊＊ ［０．０２０］＊＊＊ ［０．０２２］＊＊＊ ［０．０２４］＊＊＊
観測数 ５，８０１ ５，６４２ ５，７６８ ５，６０９
Pseudo R２ ０．０９７ ０．０８４２ ０．０８１６ ０．１
＊ p＜０．１；＊＊ p＜０．０５；＊＊＊ p＜０．０１，カギ括弧は標準偏差
S指標の推定（順序ロジット推定）
（１） （２） （３） （４）
ESG指標 １．０９１ １．０８２
［０．０３６］＊＊＊ ［０．０３６］＊＊＊
独立取締役数 ０．２５８ ０．２４３
［０．０２３］＊＊＊ ［０．０２３］＊＊＊
外国人投資比率 ０．００５ ０．０００
［０．００２］＊＊ ［０．００２］
総資産（対数） ０．６０２ ０．７１ ０．７６１ ０．５３７
［０．０２０］＊＊＊ ［０．０２０］＊＊＊ ［０．０２２］＊＊＊ ［０．０２３］＊＊＊
観測数 ５，８０１ ５，６４２ ５，７６８ ５，６０９
Pseudo R２ ０．１２９８ ０．０９８１ ０．０９２７ ０．１３４９
＊ p＜０．１；＊＊ p＜０．０５；＊＊＊ p＜０．０１，カギ括弧は標準偏差
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まず，女性従業員比率に及ぼす ESG行動の効果を検証した。説明変数は S指標であるが，関連
する変数として女性管理職比率と女性取締役数を説明変数とした。表５．３に示されるように，女性
従業員比率と女性管理職比率の間の相関係数は非常に高い。これに女性管理職比率と女性取締役数
の間の相関を加えると，女性人材の活用は相互に連関しあっている。さらに女性人材と企業業績の
関連が想定されることから，ROAをコントロール変数とした。これまでと同様，総資産をコント
ロール変数としたパネル回帰分析の結果が表５．４に示されている。
結果を見ると，まず S指標が女性従業員比率を有意に高めることが確認できる。さらに，女性
管理職比率が高まるほど，女性取締役人数が多くなるほど，女性従業員比率が有意に高まることも
確認できる。上記のように，これを女性人材の全体的効果としてみると，とりわけ女性従業員比率
と女性管理職比率が密接に関連することがわかる。また ROAでみた企業業績の向上も女性従業員
比率を有意に高めることが確認できる。
次に，女性管理職比率に関して S指標の効果を検証した。説明変数，コントロール変数は先と
同様であり，パネル回帰分析の結果が表５．５に示されている。先の女性従業員比率と同様，S指標
は女性管理職比率を有意に高めることが確認できる。これに対して女性従業員比率は，S指標と同
時に作用する場合を除いて，女性管理職比率に有意に作用することはない。先に２つの間の強い相
関を見たのであるが，女性管理職比率の増大が女性従業員比率を高めるとしても，その逆は成立す
るわけではないことが推測できる。
そこで，最後の変数として，女性取締役数がある。これまでと同様，S指標の効果を検証するの
であるが，ガバナンスに関わる変数として，独立取締役数，外国人投資比率を加えた。推定結果を
表５．２ E（環境）項目に対する効果（パネル回帰分析：ランダム効果）
CO２排出量 総廃棄物 エネルギー消費量 水消費量 電力消費量
E指標 －１２５．６６６ ０．６１６ ２６９．９８８ －１，８４５．４４ －１．７７７
［３７．５２２］＊＊＊ ［４．８５８］ ［２０８．００３］ ［５４３．７１０］＊＊＊ ［６．２３８］
前年比売上増加率 ４．５５５ －０．４３４ １８．７９６ ２９．５９５ ０．６５１
［２．４５２］＊ ［０．３００］ ［１２．７２６］ ［３２．３９７］ ［０．３６７］＊
総資産 ８６７．４５４ １１１．７９２ ３，９４４．６２ １１，２３３．６７ ４３１．９４９
［１７８．０９９］＊＊＊ ［１５．９１９］＊＊＊ ［５８８．４１０］＊＊＊ ［３，４２１．９５１］＊＊＊ ［３２．１３３］＊＊＊
_cons －９，５２０．３８ ０ ０ －１１５，９４０．２０ －４，８９３．９８
［２，３４４．９８５］＊＊＊ ［０．０００］ ［０．０００］ ［７４，８５９．１６５］ ［４２７．２４６］＊＊＊
R２ ０．３１２ ０．１４１５ ０．２９０３ ０．０４１６ ０．２３９２
観測数 ３，１２３ ２，９８３ ２，９５１ ２，７８４ ２，５９２
表５．３ 女性人材活用の相関
相関係数 （１） （２） （３）
（１）女性従業員比率 １
（２）女性管理職比率 ０．７０５７＊ １
（３）女性取締役数 ０．１１８３＊ ０．３３２３＊ １
＊５％レベルで有意。
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表示することは省略したが，女性従業員比率と女性管理職比率に関しては，独立取締役数と外国人
投資比率が有意に作用することはない。また，女性取締役数は最大で４人であるため，女性取締役
が存在する場合を１，それ以外を０とするダミー変数とし，ロジット回帰分析を適用した。これま
でと同様，総資産をコントロール変数とした推定の結果が表５．６に示されている。
注目すべきことに，女性取締役に関しても S指標がプラスに作用することが示される。また独
立取締役数の増加，外国人投資比率の増大も女性取締役数の増加にプラスに作用する。さらに ROA
で見た企業業績も女性取締役の導入にプラスに作用する。外国人投資比率や独立取締役数の増大の
効果は，経営人材のダイバーシティが企業業績を高めることや，女性人材の活用という S（社会）
の課題の認識に基づいていると想定できるとしても，その最大の理由は女性取締役が同時に独立取
締役であることに帰着すると思われる。女性取締役の大半（８６％）は独立取締役であり，そこで社
内出身の女性取締役と社外（独立）女性取締役を区別して推定すると，独立取締役数の増加は前者
に対してマイナスに作用し，後者に対してプラスに作用することが確認できる。また外国人投資比
率の増大は前者に対してプラスに作用するのに対して，後者に対しては独立取締役数の作用によっ
てその効果は消滅する。
以上の結果をまとめると，女性従業員，女性管理職，そして女性取締役の活用が日本企業の課題
とされている。これを ESGの課題としてみると，そのすべてに対して S指標がプラスに有意に作
用する。この結果は女性の管理職登用が長期雇用を維持する既存の経営によって強まるという，
Kato/Komada（２０１６）の発見と符合する。ここでの ESG行動は女性人材という内部ステークホル
ダーに対してであり，それは同じく内部ステークホルダーに対する長期雇用と両立する。これに対
して女性取締役の増大を導く要因は，１つは外国人投資比率の増大であるとしても，それよりも大
きく作用するのは独立取締役数の増大であり，とりわけ２０１５年以降はコーポレートガバナンス・コ
表５．４ 女性従業員比率の推定（パネル回帰分析：固定効果）
（１） （２） （３） （４）
S指標 ０．０３７ ０．０３
［０．００７］＊＊＊ ［０．００６］＊＊＊
女性管理職比率 ０．５２８ ０．４７７
［０．０１７］＊＊＊ ［０．０２４］＊＊＊
女性取締役数 ０．０５２ ０．０７９
［０．０１４］＊＊＊ ［０．０２４］＊＊＊
ROA ０．００５ ０．００２ ０．００３ ０．００６
［０．００２］＊＊ ［０．００１］＊＊ ［０．００１］＊＊ ［０．００２］＊＊＊
総資産 －０．１１４ －０．０４５ －０．０４３ －０．１４３
［０．０５７］＊＊ ［０．０２４］＊ ［０．０２８］ ［０．０５５］＊＊＊
_cons １．３７９ ０．５６１ ０．５５ １．７４２
［０．６９６］＊＊ ［０．２７７］＊＊ ［０．３３０］＊ ［０．６７１］＊＊＊
R２ ０．０３ ０．１ ０．０２ ０．１１
観測数 ５，８０１ １０，６５４ １０，０８８ ５，７９１
＊ p＜０．１；＊＊ p＜０．０５；＊＊＊ p＜０．０１，カギ括弧は標準偏差。
女性従業員比率，女性管理職比率はそれぞれ，log（１＋女性従業員比率），log（１＋
女性管理職比率）に変換した値。
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表５．５ 女性管理職比率の推定（パネル回帰分析：固定効果）
（１） （２） （３） （４）
S指標 ０．０１５ ０．００９
［０．００４］＊＊＊ ［０．００４］＊＊
女性従業員比率 １．００ ０．１６１
［０．０００］ ［０．００８］＊＊＊
女性取締役数 ０．０１ ０．００５
［０．００８］ ［０．０１４］
ROA －０．００１ ０．００ －０．００１ －０．００２
［０．００１］ ［０．０００］ ［０．００１］ ［０．００１］＊
総資産 ０．０５２ ０ ０．０２ ０．０６９
［０．０３３］ ［０．０００］ ［０．０１６］ ［０．０３２］＊＊
_cons －０．６４８ ０．００ －０．２２１ －０．８５１
［０．４０４］ ［０．０００］ ［０．１９０］ ［０．３９０］＊＊
R２ ０．０１ １．００ ０．００ ０．０９
観測数 ５，８０１ １０，６５４ １０，０８８ ５，７９１
＊ p＜０．１；＊＊ p＜０．０５；＊＊＊ p＜０．０１，カギ括弧は標準偏差。
女性従業員比率，女性管理職比率はそれぞれ，log（１＋女性従業員比率），log（１＋
女性管理職比率）に変換した値。
表５．６ 女性取締役数の推定（ロジット回帰分析）
（１） （２） （３） （４）
S指標 ０．０９ ０．０３６
［０．０１７］＊＊＊ ［０．０１８］＊＊
独立取締役数 ０．５７８ ０．６６８
［０．０２９］＊＊＊ ［０．０４０］＊＊＊
外国人投資比率 ０．０１６ ０．００６
［０．００３］＊＊＊ ［０．００４］
ROA ０．０５１ ０．０３１ ０．０２３ ０．０４３
［０．０１３］＊＊＊ ［０．００８］＊＊＊ ［０．００８］＊＊＊ ［０．０１４］＊＊＊
総資産 ０．３０９ ０．１０４ ０．１９５ ０．１０１
［０．０２７］＊＊＊ ［０．０２０］＊＊＊ ［０．０２１］＊＊＊ ［０．０３５］＊＊＊
_cons －５．４６２ －３．７ －３．７０３ －４．２６２
［０．３４９］＊＊＊ ［０．２４１］＊＊＊ ［０．２５３］＊＊＊ ［０．４０３］＊＊＊
観測数 ５，７９１ ９，８１０ １０，０２３ ５，６０１
Pseudo R２ ０．１３１３ ０．１５０３ ０．０９８５ ０．２０９５
＊ p＜０．１；＊＊ p＜０．０５；＊＊＊ p＜０．０１，カギ括弧は標準偏差。
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ードによってほぼすべての企業に独立取締役が導入されるという状況を見ることになる。すると，
独立取締役として女性が選ばれる理由は，ダイバーシティの観点からであるとしても，必ずしも経
営上の理由ではないということになる。ESGの観点からはこれは何も不適切だというわけではな
い。女性人材活用の先進国とされる北欧諸国においても，その決め手となるのは割当制（クオータ
ー）などの規制であり，政治的・制度的要因が ESGを推進するという観点からは，むしろ日本の
遅れを指摘することも可能である。
６．財務効果
最後に，ESG行動が ROAと PBRに及ぼす効果を検証した。まず，E指標や S指標が高まるこ
とによって地域に対するボランティア活動やフィランソロピー活動が増大することが予想される。
また E指標や S指標が高まることを通じて企業イメージが高まり，売り上げ増大につながること
も予想される。そこで売上高当り地域活動費と総資産当り売上高を被説明変数とし，E指標と S指
標の効果を推定した。ただし，売上高当り地域活動費のデータは欠落が多いため（表３．１），先と同
様，欠落した数値をゼロと想定し，log（１＋売上高当り地域活動費）の形に変換した。それぞれの
パネル回帰分析の固定効果が表６．１に示されている。売上高当り地域活動費と総資産当り売上高に
対して E指標はプラスに作用することが確認できる。これに対して S指標はいずれも有意に作用
することはない。
では ESG行動は ROAと PBRにどのような効果を生み出すのか。ROAに対する効果は企業業績
を高めるための ESGという見解を検証することを目的とし，PBRに対する効果は投資家による
ESG行動の評価を株価の次元で検証することを目的とした。表５．２で見たように，E指標が CO２排
出量や水使用量などの削減を進めるとすると，それは省資源・省エネルギー生産によって生産効率
を高め，企業収益を高めることが予想される。あるいは ESG行動が企業イメージを高め，売り上
げ増大につながることによって，企業収益が高まることも予想される。これらの結果 ROAが高ま
ることが予想できる。また PBRを機関投資家による企業評価の反映とみなすと，ESGの取り組み
は機関投資家の評価を高め，PBRを高めるように作用することが予想できる。そこで，ESG指標
に加えて，独立取締役数と外国人投資比率を説明変数とし，さらに売上利益率をコントロール変数
とした。売上利益率は ROAと PBRを高めることが予想され，そのうえで ESG指標の効果がある
のかを検証した。それぞれのパネル回帰分析の固定効果が表６．２に示されている。
ROAに関しては ESG指標の効果が確認できる。ESG指標が ROAを高めるように作用すること
は，企業業績を高めるための ESGという見解を支持することになる。これに対して PBRに関して
は ESG指標の効果は確認できない。その他の変数としては，独立取締役数の増加が PBRを引き下
げるという予想外の結果が見られる。他方，外国人投資比率に関しては，ROAと PBRをともに引
き上げるという予想通りの結果が得られる。ただし外国人投資比率と ROAの関係は，高業績企業
に外国人投資が向かうという内生性の問題があり，PBRに対しても，ESG行動において優れた企
業に外国機関投資家が向かうという内生性の問題あることは免れない。ただそのうえで，株式市場
での評価のためには，外国機関投資家の評価が重要であると結論付けることができる。
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表６．１ ESG行動の効果（１）
売上高当り地域活動費の推定（パネル回帰分析：固定効果）
（１） （２） （３）
E指標 ０．０６５ ０．０６６
［０．０１９］＊＊＊ ［０．０１９］＊＊＊
S指標 ０．００１ －０．００８
［０．０１５］ ［０．０１５］
総資産 ０．０１５ ０．０３ ０．０１７
［０．１２７］ ［０．１２７］ ［０．１２７］
_cons ０．８４４ １．０１３ ０．８３１
［１．５６４］ ［１．５６５］ ［１．５６４］
R２ ０．０３ ０．０３ ０．０３
観測数 ５，８０１ ５，８０１ ５，８０１
＊ p＜０．１；＊＊ p＜０．０５；＊＊＊ p＜０．０１，カギ括弧は標準偏差
地域活動費は，log（１＋地域活動費）形に変換した値
総資産当り売上高の推定（パネル回帰分析：固定効果）
（１） （２） （３）
E指標 ０．００３ ０．００４
［０．００２］＊ ［０．００２］＊＊
S指標 －０．００１ －０．００２
［０．００２］ ［０．００２］
総資産 －０．２２７ －０．２２５ －０．２２６
［０．０１３］＊＊＊ ［０．０１３］＊＊＊ ［０．０１３］＊＊＊
_cons ３．７１９ ３．７２７ ３．７１６
［０．１５５］＊＊＊ ［０．１５５］＊＊＊ ［０．１５５］＊＊＊
R２ ０．０９ ０．０９ ０．０９
観測数 ５，８０１ ５，８０１ ５，８０１
＊ p＜０．１；＊＊ p＜０．０５；＊＊＊ p＜０．０１，カギ括弧は標準偏差。
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７．討議と結論
本稿では，近年の ESG投資の活況を糸口に，日本企業における ESG行動を考察した。コーポレ
ートガバナンスの観点からは，これまで株主資本主義の推進者であった機関投資家が，もちろんす
表６．２ ESG行動の効果（２）
ROAの推定（パネル回帰分析：固定効果）
（１） （２） （３） （４）
ESG指標 ０．１６５ ０．１６７
［０．０９８］＊ ［０．０９９］＊
独立取締役数 －０．０７３ －０．０８８
［０．０５１］ ［０．０５１］＊
外国人投資比率 ０．０５９ ０．０５７
［０．００９］＊＊＊ ［０．００９］＊＊＊
営業利益率 ０．３５９ ０．４０６ ０．３６８ ０．４０２
［０．００６］＊＊＊ ［０．００７］＊＊＊ ［０．００６］＊＊＊ ［０．００７］＊＊＊
総資産 ２．４２８ ２．３３ １．８３７ ２．１０８
［０．２２０］＊＊＊ ［０．２２３］＊＊＊ ［０．２０７］＊＊＊ ［０．２２８］＊＊＊
_cons －２８．４９１ －２７．４９９ －２２．２５４ －２５．６４２
［２．５７０］＊＊＊ ［２．６０８］＊＊＊ ［２．３８９］＊＊＊ ［２．６４８］＊＊＊
R２ ０．３２ ０．３４ ０．３４ ０．３４
観測数 １０，０９９ ９，８２０ １０，５７２ ９，７５５
＊ p＜０．１；＊＊ p＜０．０５；＊＊＊ p＜０．０１，カギ括弧は標準偏差。
PBRの推定（パネル回帰分析：固定効果）
（１） （２） （３） （４）
ESG指標 －０．０１３ －０．０２
［０．０２１］ ［０．０２１］
独立取締役数 －０．０２４ －０．０３２
［０．０１１］＊＊ ［０．０１１］＊＊＊
外国人投資比率 ０．０２ ０．０２２
［０．００２］＊＊＊ ［０．００２］＊＊＊
営業利益率 ０．００９ ０．００９ ０．００８ ０．００７
［０．００１］＊＊＊ ［０．００１］＊＊＊ ［０．００１］＊＊＊ ［０．００１］＊＊＊
総資産 ０．５５５ ０．５６６ ０．３４２ ０．４５２
［０．０４７］＊＊＊ ［０．０４８］＊＊＊ ［０．０４８］＊＊＊ ［０．０４９］＊＊＊
_cons －５．４１６ －５．５５１ －３．１８８ －４．４７５
［０．５４５］＊＊＊ ［０．５６２］＊＊＊ ［０．５５７］＊＊＊ ［０．５６６］＊＊＊
R２ ０．０７ ０．０７ ０．０７ ０．０９
観測数 １０，０９９ ９，８２０ １０，５７２ ９，７５５
＊ p＜０．１；＊＊ p＜０．０５；＊＊＊ p＜０．０１，カギ括弧は標準偏差。
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べてではないとしても，ESG投資とともに株主重視からステークホルダー重視の方向に受託者責
任の転換あるいは拡張を図るという意味で，企業行動に大きな影響を及ぼすことが予想される。こ
の直接の効果は「ESG格付け」に対応した企業行動の展開であるが，この緒に就いたばかりの問
題は証券アナリストや IRの領域の課題として，ここではコーポレートガバナンスの観点から，日
本企業における ESG行動の展開を Bloombergの ESGデータに基づいて考察した。
まず，ESG行動の指標として，「CSR担当役員がいる」と「CSR・サステナブル委員会がる」そ
して「GRI準拠」の３つの項目を取り出し，この合成指標（ESG指標）を高めるコーポレートガ
バナンスの要因を検証した。エージェンシーモデルの観点からは，ESG行動は，株主利益を犠牲
にした経営者の私的関心か，株主の合意か，ステークホルダーの利害を考慮することを通じて企業
業績を高めるための，いずれかとして解釈される。そこで日本企業のガバナンス構造として，経営
者の内部昇進だけから構成された G－１タイプ，執行役員制を導入する G－２タイプ，さらに独立取
締役を導入する G－３タイプを区別した。
それぞれはこの間のコーポレートガバナンスの変化を表している。G－１タイプは内部者優位あ
るいは経営者優位のガバナンス構造とみなすことができ，もし J－１タイプで ESG指標が高まるな
ら，経営者の私的関心としての ESG行動という見解が成立する。しかし結果は反対であり，G－１
タイプはむしろ ESG指標を低めるように作用する。G－２タイプは，執行役員制の導入によって経
営の意思決定力の強化を意図したガバナンス構造とみなすことができ，もし G－２タイプで ESG指
標が高まるなら，企業業績を高めるための ESG行動という見解が成立する。しかし G－２タイプが
ESG指標に有意に作用することはない。これに対して独立取締役を導入する G－３タイプにおいて
ESG指標が有意に高まるという結果が得られた。さらに先行研究が指摘する外国人投資の増大の
プラスの作用も観察された（Suzuki/Tanimoto/Kokko２０１０）。
この結果は重要であり，一般に日本企業は経営者優位あるいは内部者優位のガバナンス構造に
よってステークホルダー重視の経営を展開するとみなされてきた。しかし，このような伝統的日本
企業において ESG行動がむしろ抑制されることは，経営者の私的関心としての ESGというエー
ジェンシーモデルの予想が否定されると同時に，日本企業のステークホルダー重視の行動という見
解も否定されることになる。もちろん日本企業のステークホルダー重視の経営は，長期雇用の制度
を維持するという意味で依然有効に作用しているとみなせる。ただし，そのような内部者優先のス
テークホルダー型ガバナンスは，ESGの意味での企業の外部環境に向けたステークホルダー重視
につながるわけではない。この点を Jackson and Julia（２０１７）は各国の CSR指標の比較を通じて
指摘するのであるが，本稿は日本企業の ESG行動を通じて確証した。
本稿の最も重要な発見は独立取締役を導入する G－３タイプにおいて ESG行動が高まるというこ
とであるが，G－３タイプもまた経営者の内部昇進に基づく点では内部者優位のガバナンス構造で
あることに変わりはない。近年の独立取締役の増大に伴い取締役会に占める独立取締役の比率は急
上昇しているとしても，Bloombergのデータでは２０１６年においても平均すれば２５％にとどまる（表
３．３）。また委員会方式のガバナンス構造は２０１７年においても全上場企業の２％程度に過ぎない（東
京証券取引所，２０１７）。そのうえで，内部者優位や経営者優位のガバナンス構造に独立取締役の作
用が加わることにより ESG行動が促進されることが発見できた。では独立取締役の作用はどのよ
うに理解できるのか。
１つは，独立取締役の経営に対する監視機能や助言機能であり，これによって企業業績が高まる
とすると，企業業績を高めるための ESGという見解と整合的となる。この点はまた，ESG指標が
日本企業の ESG行動：コーポレートガバナンスの観点から
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ROAを有意に高めることとも一致する。ただし本稿の分析では，独立取締役の増加が ROAを有意
に引き上げるという結果は得られなかった。これに対して外国人投資比率の増大は ROAを有意に
引き上げる。ただし，この点に関する内生性の問題を本稿では直接扱うことはできなかった。
もう１つの問題として，独立取締役の監視機能や助言機能を指摘するだけであれば，それがなぜ
ESG行動につながるのかは明らかでないということがある。企業業績を高める行動が同時に ESG
行動を伴うためには，ステークホルダーに対する関心を伴うことが必要となる。このような意味で
のステークホルダーに対する関心を生み出すのが独立取締役の作用であるというのが本稿の結論と
なる。つまり，日本企業の経営者優位のガバナンス構造において，独立取締役はガバナンス機能の
強化を通じて企業業績を高めるように作用すると同時に，ステークホルダーに対する関心を通じて
ESG行動を導くように作用する。これはまた，利潤追求の行動がステークホルダーとの対立を生
み出すという観点から，株主とステークホルダーの間の対立を解消するための ESGという見解と
符合する。
これはエージェンシーモデルに従い独立取締役を株主の代理人とみなす立場と矛盾するわけでは
ない。ESGの文脈において，株主は ESG投資を進める機関投資家であると想定すると，このよう
な機関投資家の行動を認識し，それを ESG行動につなげる役割を担うのが独立取締役だというこ
とになる。
さらに言えば，日本企業においてステークホルダー重視の経営は企業価値重視と対立するわけで
はなく，２つは短期の株主価値重視を退ける点で一致する。そしてこれが ESG投資を進める機関
投資家の行動でもあると想定すると，株主の合意と企業業績に基づく ESGは両立し，それはまた
ステークホルダー重視に基づく ESGと両立する。ただし，このような関連が内部者優位のガバナ
ンス構造で可能かといえばそうではない。そのためには独立取締役の存在が必要であり，この意味
で日本企業の独立取締役は，経営に対する監視や助言機能と同時に，ESGの意味でのステークホ
ルダーに対する関心を高める機能を担っている。
このように日本企業の独立取締役が二重の役割を備えることは，エージェンシーモデルの観点か
らは監視機能や助言機能の弱点とみなされるかもしれない。このことは日本企業の独立取締役の特
徴として非経営の専門家が多いという指摘と符合する。これに対して Sako and Kubo（２０１８）は，
弁護士や会計士などの非経営の取締役が専門知識に基づく有益な助言機能によって企業業績の向上
に寄与することを実証するのであるが，それと同時に非経営の取締役は，社内の視点とは異なる観
点から，専門的というより全体的あるいは一般的な観点からの助言の機能を担うと思われる。それ
は社会と環境に関する法令順守や規制の動向に敏感に反応するだけでなく，より広範囲のステーク
ホルダーに対する関心を高めるものと考えられる。この意味で非経営の独立取締役は，経営の監視
機能の面での制約を補って ESG行動の促進に貢献すると捉えるならば，このこと自体が株主重視
からステークホルダー重視への転換あるいは拡張という ESGの潮流に合致しているということが
できる。
この点は今後の日本企業の動向にも大きくかかわってくると思われる。日本企業の内部者優位の
ガバナンス構造は，外国人投資家からの批判をかわすためには高収益の達成をもって応える以外に
ない。しかしこの結果，企業収益は高水準を達成したとしても，「社会」の観点からは，ステーク
ホルダーに対する関心は低下に向かうことが予想される。あるいは内部者に対しても，長期雇用が
意味するような既存のステークホルダー重視の姿勢は弱まることが予想される。この点からも，内
部者優位のガバナンス構造において，独立取締役が経営の監視や助言機能だけでなく，内部者を含
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めたステークホルダーの利害を代表する機能を備えることの重要性を認識すべきと思われる。
本稿ではさらに，ESG行動が環境の課題に対する取り組み（E指標）や社会の課題に対する取
り組み（S指標）を実際に高めることを確認した。そのうえで，E指標が高まることによって CO２
排出量や水消費量の削減が進むこと，また環境の課題の取り組みは企業の評価を高めて売り上げ増
加の効果をもたらすこと，そして地域活動費の増加につながることが実証された。さらに，社会の
課題に対する取り組みとして，S指標が女性従業員比率，女性管理職比率を高め，女性取締役の導
入を高めることを実証した。女性取締役の増加は近年の独立取締役数の増大に帰着するとしても，
女性人材の活用に対する ESG行動の重要性が確認できた。
最後に本稿の限界を指摘する必要がある。本稿は，日本企業において独立取締役が経営の監視や
助言機能と同時に，ステークホルダーの利害を代表するという二重の機能を備えることを ESG行
動の分析を通じて発見したのであるが，しかし前者の意味での企業業績と後者の意味での ESG行
動の両立には，内生性の問題が孕んでいる。要するに高業績企業が独立取締役を導入し，かつ ESG
行動を展開しているのであれば，これを独立取締役の作用として分析することは妥当ではないとい
うことになる。この点はさらなる考察が必要とされている。
さらに，本稿の分析の限界として，E（環境）と S（社会）に関するデータ数の制約がある。す
でに指摘したように，本稿が使用した Bloombergデータは企業の公開情報に基づくものであり，
G（ガバナンス）に関するデータは有価証券報告書で捕捉できるとしても，E（環境）と S（社会）
に関するデータは決定的に不足している。そのためいくつかの変数に関しては欠落を補う修正をし
たのであるが，恣意的であるとの批判は免れない。ESGに対する社会的関心が高まるとともに，
日本企業の情報公開の消極性が顕わになるということもできる。これが ESGに対する消極性と受
け止められるなら，この点こそが ESGに関する日本企業の最大の課題であることを指摘する必要
がある。
また本稿のデータでは，表３．３に示されるように，ESG指標は２０１０年の０．３９３から２０１５年には０．４３３
のレベルまで上昇したとしても，２０１６年には０．４１７に低下するというように，日本企業の ESG行動
は停滞しているようにも思われる。もちろん産業間の差はあるとしても，独立取締役自体は急増し
ているのであり，この点に関してもさらなる考察が必要とされている。そのためには独立取締役の
属性，とりわけ近年に急増した独立取締役の属性と作用を検討する必要があると思われる。
最後の点に関して，もしも日本企業の ESG行動が停滞し，その原因がステークホルダーの利害
を代表する独立取締役の力や地位の弱体化にあるならば，独立取締役に代わって「ステークホルダ
ー会議」といったものを創設する必要があると思われる。少なくとも日本企業がステークホルダー
重視のコーポレートガバナンスを掲げる限り，ステークホルダーとしての「市民社会，顧客，従業
員・その他労働者，労働組合，地域コミュニティ，株主・資本提供者，サプライヤー」（サステナ
ビリティ日本フォーラム２０１６）の代表からなるステークホルダー会議の創設は決して唐突ではない。
あるいはコーポレートガバナンス・コードによって最低２名の独立取締役の任命が制度化されたこ
とに対応して，最低２名のステークホルダー代表の取締役会への参加を図ることも一理ある。現に
欧州ではドイツ型の従業員の経営参加をモデルとして，その導入が英国においても実現されようと
している（日経新聞「英，企業統治『従業員重視』に」２０１８年８月２３日付）。
これまで日本企業においては，労使協議制を通じて従業員の発言が促進され，労使の情報共有を
高めることによって協調的な労使関係を築き，柔軟な経営行動を可能としたとみなされてきた（小
池，２０１８；Kato and Morishima，２００２）。ただしそこにあるのは「協議」であり，労使の異なる見
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解の間の「討議」や「決定」の要素は決定的に不足している。ゆえに，労使協議制の重要性を最も
強く認識する小池（２０１８）は，さらにドイツ型の従業員参加の重要性を力説するのであるが，この
点はまた，ステークホルダー型ガバナンスとしての ESGの課題にとっても重要な論点となると思
われる。経営者が主導する日本型のステークホルダー型ガバナンスや独立取締役が主導するステー
クホルダー型ガバナンスが持続可能でなければ，それを補いあるいは代替するものとして，経営に
対する従業員参加やステークホルダー参加の仕組みをどのように創設するのかが最重要の課題とな
るということを，本稿の最後の結論としたい。この点に関しても，ESG投資に対する関心と同様，
後れを取るのが日本のようである。
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Abstract
This paper examines the development of ESG practice by Japanese firms corresponding to
the advancement of ESG investment by institutional investors. While institutional investors
had been the proponents of shareholder capitalism, they tend to shift or extend their fidu-
ciary duty along with ESG investment from shareholder primacy to stakeholder orientation.
From the viewpoint of this new direction of corporate governance, this paper examines the
factors that lead to ESG practice by focusing on the structure of Japanese corporate gov-
ernance, verifies the effects on tackling with the issues of environment（E）and society
（S）. The results of the analysis show that ESG practice is not generated in the traditional
governance structure of Japanese firms characterized by insider dominance and is led by
the new structure with the introduction of independent outsider directors. It is also verified
that ESG practice enhances corporate performance measured by ROA. Thus, we see inde-
pendent directors not only monitor and advise management for enhancing corporate per-
formance but also raise awareness of external stakeholders concerning the issues of envi-
ronment and society. It is concluded that independent directors in Japanese firms have
dual function, monitoring management on one hand and promoting stakeholder concern
on the other.
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